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Abstract: Das vorliegende Papier schlägt eine neue Sicht auf Probleme der Corporate 
Governance vor. Es wird analysiert, wie der Unternehmenssektor bezüglich Governance vom 
politischen Bereich lernen kann. Demokratien haben einzigartige Institutionen der Führung 
und Kontrolle von Akteuren im öffentlichen Bereich geschaffen, welche neue Einsichten für 
die Governance von Unternehmen geben können. Drei Bereiche werden diskutiert und 
konkret auf den Kontext der Schweizer Corporate Governance angewendet: Gewaltenteilung 
im Unternehmen, kompetitive Wahlen für Kernfunktionen in der Firma, und direkt-
demokratische Beteiligungsrechte für Aktionäre. (79 Wörter) 
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1.  Einleitung 
Die Unternehmenswelt ist in den letzten Jahren von heftigen Skandalen erschüttert worden. In 
den Vereinigten Staaten wie auch in Europa haben Bilanzfälschungsskandale und als exzessiv 
empfundene Managemententlöhnungen intensive Debatten darüber ausgelöst, wie die Leitung 
und Kontrolle von Unternehmen (Corporate Governance) besser ausgestaltet werden könnte. 
Als Folge davon sind in vielen Ländern neue gesetzliche Grundlagen geschaffen oder 
Empfehlungen ausgearbeitet worden, wie sie beispielsweise in der Schweiz im „Swiss Code 
of Best Practice for Corporate Governance“ enthalten sind. 
Das vorliegende Papier hat zum Ziel, Probleme der Corporate Governance aus einem 
neuartigen Blickwinkel zu analysieren. Im Zentrum steht die Frage, ob der 
Unternehmenssektor bezüglich Governance vom politischen Bereich lernen kann. 
Demokratien haben einzigartige Institutionen der Führung und Kontrolle von Akteuren im 
öffentlichen Bereich geschaffen, welche neue Einsichten für die Governance von 
Unternehmen geben können. Dies gilt insbesondere für die Schweiz, wo die demokratischen 
Rechte und Kontrollmöglichkeiten staatlicher Entscheidungsträger stark ausgebaut sind. 
Während in den letzten Jahren häufig argumentiert wurde, der öffentliche Sektor solle vom 
privaten Sektor lernen (insbesondere im Rahmen des New Public Management), wird hier 
eine noch weitgehend unerforschte gegenteilige Richtung der Beeinflussung vorgeschlagen: 
die Corporate Governance kann von der Public Governance lernen. 
In zwei Studien haben wir bereits theoretische Argumente dargelegt, wie Institutionen des 
politischen Bereichs fruchtbar auf die Corporate Governance angewandt werden können (Frey 
und Benz 2005, Benz und Frey 2006a). In diesem Papier werden die entwickelten Vorschläge 
konkret auf den schweizerischen Kontext angewendet. Es wird untersucht, wie sich neuartige, 
aus dem politischen Bereich stammende Institutionen in die bestehende Corporate 
Governance der Schweiz einfügen lassen, und wo allenfalls bereits verwandte Elemente 
bestehen. Dabei sollen neue Einsichten in drei Bereichen gewonnen werden: 
Erstens besteht ein konstitutives Merkmal demokratischer Verfassungen im Prinzip der 
Gewaltenteilung. Demokratien trennen streng zwischen den klassischen Bereichen 
Legislative, Exekutive und Judikative, um ein geeignetes System der „checks and balances“ 
sicherzustellen. In Unternehmungen wird das Prinzip der Gewaltenteilung oft weit weniger 
strikt angewendet. Häufig bestehen Verflechtungen zwischen der Vertretung der „Legislative“ 
(dem Verwaltungsrat) und der „Exekutive“ (der Geschäftsleitung), insbesondere wenn der 
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Verwaltungsratspräsident der Unternehmung gleichzeitig auch CEO ist. Verflechtungen 
existieren aber auch in anderen, bisher weit weniger beachteten Bereichen, wie dem Einfluss 
des CEO im Nominierungsprozess für neue Verwaltungsratsmitglieder. Wir stellen dar, wie 
das Prinzip der Gewaltenteilung in der Schweizer Corporate Governance gegenwärtig 
angewendet wird (insbesondere auch im Vergleich zu anderen Ländern wie den USA) und 
zeigen, in welchen Bereichen eine stärkere Berücksichtigung von Gewaltenteilung zu einer 
verbesserten Corporate Governance führen könnte. 
Zweitens ist die wohl wichtigste Eigenschaft von Demokratien die Existenz von politischem 
Wettbewerb. Demokratie kann als Konkurrenz von Parteien um die Regierungsmacht 
verstanden werden (Downs 1957); sie funktioniert nur in geeigneter Weise, wenn die Bürger 
eine Auswahl zwischen verschiedenen Parteien oder Kandidaten haben. In Unternehmungen 
fehlt dieses Element des Wettbewerbs fast vollständig. Aktionäre können beispielsweise 
kaum je unter verschiedenen Kandidaten für einen Sitz im Verwaltungsrat auswählen. Wir 
zeigen anhand einer Erhebung für die Schweizer SMI-Firmen in den Jahren 2001-2005, dass 
nur sehr selten kompetitive Wahlen für Verwaltungsratssitze stattfinden. Die 
Wahlmöglichkeiten der Aktionäre sind auch in anderen Bereichen der Corporate Governance 
eingeschränkt. Wir legen dar, dass die Corporate Governance im Bereich des 
institutionalisierten Wettbewerbes von der politischen Governance lernen könnte; 
paradoxerweise nimmt der politische Bereich den ökonomischen Grundgedanken des 
Wettbewerbs hier ernster als die Unternehmenswelt. 
Ein drittes und im schweizerischen Kontext besonders wichtiges Element der Public 
Governance sind direkt-demokratische Einflussmöglichkeiten der Bürger. In der polit-
ökonomischen Literatur ist gezeigt worden, dass direkt-demokratische Systeme eigennütziges 
Verhalten von Parlamentariern und Regierung wirksamer kontrollieren und einschränken als 
rein repräsentative Demokratien, und dass sie zu einer näher an den Präferenzen der Bürger 
liegenden Politik führen. Stärkere direkte Mitspracherechte von Aktionären in konkreten 
Sachfragen der Unternehmung können deshalb auch zu einer wirksameren Corporate 
Governance führen. Wir diskutieren dies anhand von Bereichen der Unternehmenspolitik wie 
der „Corporate Social Responsibility“ und der Entlohnung des Managements. Die 
Erfahrungen aus der Public Governance legen nahe, dass den Aktionären bei der Festlegung 
der Leitplanken dieser Politiken stärkere Mitspracherechte gewährt werden sollten. 
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Das Papier ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 2 gibt eine kurze Übersicht über den 
Forschungsstand zur Corporate Governance und motiviert darauf aufbauend die eigene 
Analyse. In den folgenden Abschnitten werden die einzelnen Bereiche diskutiert, in denen die 
Corporate Governance in der Schweiz von der Public Governance lernen kann: 
Gewaltenteilung (Abschnitt 3), kompetitive Wahlen für Kernfunktionen in der Firma 
(Abschnitt 4) und stärker ausgebaute direkte Aktionärsrechte (Abschnitt 5). Im letzten 
Abschnitt 6 werden einige Schlussfolgerungen gezogen. 
 
2.  Corporate Governance im Lichte bisheriger Forschung 
Probleme der Corporate Governance sind in den letzten Jahren sowohl in der 
wissenschaftlichen Literatur wie auch in Unternehmen und Öffentlichkeit intensiv diskutiert 
worden (siehe allgemein z.B. Kraakman et al. 2004, Grandori 2004, Holmstrom and Kaplan 
2003, und spezifisch für die Schweiz, z.B. Hofstetter 2002, Beiner et al. 2006, Meyer und 
Staub 2005). Die mittlerweile sehr umfassende internationale Fachliteratur wurde in mehreren 
Übersichtsartikeln zusammengefasst, so aus ökonomisch-rechtlicher Sicht beispielsweise von 
Becht, Bolton und Röell (2002) und aus einem betriebswirtschaftlichen Blickwinkel von 
Daily et al. (2003). Im Zentrum der theoretischen und empirischen Analysen standen dabei 
verschiedene Elemente der Corporate Governance, die auf unterschiedlichen Ebenen eine an 
der Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtete Unternehmensführung sicherzustellen 
versuchen. Auf unterster und grundlegendster Ebene wurde insbesondere die 
Funktionsfähigkeit des Marktes für Unternehmensübernahmen als zentrales Element der 
Corporate Governance analysiert. Im Fokus dieses Forschungsstranges steht, wie Aktionäre 
mittels Verkauf oder Erwerb einer Firma, aber auch durch die Wahl eines neuen 
Verwaltungsrates oder durch andere direkte Eingriffsmöglichkeiten eine Corporate 
Governance gemäss ihren Präferenzen durchsetzen können (siehe z.B. Bebchuk 2005a, 2006). 
Auf mittlerer Ebene sind vor allem die Einflüsse verschiedener Eigenschaften des 
Verwaltungsrates (oder des amerikanischen „boards“) auf den Unternehmenswert untersucht 
worden. Im Zentrum der Analysen stehen beispielsweise der Zusammenhang zwischen der 
Anzahl unabhängiger Verwaltungsratsmitglieder und der Firmenperformance, sowie der 
Grösse des Verwaltungsrates oder der Personalunion von Verwaltungsratspräsident und CEO 
(z.B. Dalton et al. 1998). Auf oberster Ebene schliesslich hat vor allem die Art der 
Managemententlohnung im Zentrum des Interesses gestanden. Besondere Aufmerksamkeit 
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hat in der Literatur der Zusammenhang zwischen aktienbasierter Anreizentlohung und 
Unternehmensperformance gefunden (z.B. Jensen und Murphy 1990, Dalton et al. 2003, Frey 
und Osterloh 2005). 
Trotz der mittlerweile beinahe unüberschaubar gewordenen Fachliteratur ist in der bisherigen 
wissenschaftlichen Diskussion stark vernachlässigt worden, dass zur Analyse und Lösung von 
Corporate Governance Problemen auch auf Erfahrungen und Einsichten aus der Public 
Governance zurückgegriffen werden könnte. Dies bietet sich an, da aus einer politisch-
ökonomischen Sicht die Grundziele von Corporate Governance und Public Governance 
strukturell sehr ähnlich sind. Sowohl in der demokratischen Politik wie auch in der 
Unternehmensführung bestehen vergleichbare Prinzipal-Agenten-Probleme. Während in der 
Politik das Hauptziel der Public Governance darin besteht, dass Politiker mit diskretionärem 
Spielraum eine an den Zielen und Wünschen der Bürger ausgerichtete Politik verfolgen, soll 
in der Unternehmenswelt die Corporate Governance sicherstellen, dass das Management eine 
Unternehmung im besten Interesse der Aktionäre (oder einer breiteren Gruppe von 
„Stakeholdern“) führt. Durch diese strukturellen Ähnlichkeiten entstehen – zumindest 
potentiell – Möglichkeiten des gegenseitigen Lernens zwischen dem politischen und dem 
wirtschaftlichen Bereich (Frey und Benz 2005, Benz und Frey 2006a). Aufbauend auf diesen 
Ansatz werden im folgenden Überlegungen angestellt, wie Institutionen aus dem politischen 
Bereich neuartig auf die Leitung und Kontrolle von Unternehmen in der Schweiz angewandt 
werden können. Ein Vorteil dieses Vorgehens ist, dass die entwickelten Vorschläge nicht auf 
utopischen Idealvorstellungen aufbauen, sondern dass konkrete Vergleiche mit existierenden 
und bewährten Institutionen des politischen Bereichs angestellt werden. Dadurch versprechen 
sich neuartige und dennoch realistische Ansätze zu ergeben, wie Unternehmen ihre Corporate 
Governance verbessern können. 
 
3.  Gewaltenteilung 
Ein zentrales Element von demokratischen Verfassungen ist das Prinzip der Gewaltenteilung. 
Demokratien trennen strikt zwischen den drei klassischen Gewalten der Exekutive, 
Legislative und Judikative. Das Hauptziel dieser Trennung ist, die Machtakkumulation von 
Entscheidungsträgern zu verhindern. Die gegenseitige Kontrolle der drei staatlichen Gewalten 
hat zum Zweck, die Bürger zumindest teilweise vor Auswüchsen des staatlichen 
Gewaltmonopols zu schützen. Dieses Prinzip der „checks and balances“ wird in vielen 
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demokratischen Verfassungen aktiv propagiert, am prominentesten wohl in der 
amerikanischen Verfassung. 
In der Corporate Governance wird das Prinzip der Gewaltenteilung oft viel weniger strikt 
angewendet als im politischen Bereich. Bis vor kurzem wurde beispielsweise mangelhaft 
zwischen den Funktionen der Exekutive und der Rechnungsprüfung unterschieden. Die 
Geschäftsleitung einer Firma bestimmte oft die Wahl der Rechungsprüfungsgesellschaft, 
welche die Einhaltung der Rechnungslegungsregeln durch die „Exekutive“ ähnlich einer 
„Judikative“ überwachen sollte. Gleichzeitig bestanden und bestehen noch heute häufig 
Interessenskonflikte, indem Rechnungsprüfungsgesellschaften neben Auditing-Aufträgen 
auch Beratungsmandate derselben Firma annehmen (Economist 2004). Diese mangelnde 
Gewaltenteilung wurde in den USA im Rahmen der Sarbanes-Oxley Reform zumindest 
teilweise korrigiert, und auch in der Schweiz haben Firmen in den letzten Jahren vermehrt 
Anstrengungen unternommen, die Unabhängigkeit der Revisionsstellen zu gewährleisten 
(z.B. Hofstetter 2002). Insofern hat das demokratische Postulat der Gewaltenteilung in der 
Unternehmenswelt verstärkt Beachtung gefunden. 
Der wohl wichtigste Bereich, in dem das Prinzip der Gewaltenteilung in Firmen nur 
mangelhaft Anwendung findet, ist die Trennung zwischen den Funktionen des 
Verwaltungsratspräsidenten und des Geschäftsführers (CEO). Der Verwaltungsratspräsident 
ist der höchste Vertreter der „Legislative“ und leitet in dieser Funktion auch die 
Generalversammlung, welche das oberste gesetzgeberische Organ einer Schweizer 
Aktiengesellschaft darstellt. Im Gegensatz dazu ist der CEO der höchste Repräsentant der 
„Exekutive“. Die mangelnde Gewaltenteilung zwischen diesen beiden Funktionen hat 
insbesondere in der Diskussion um die amerikanische Corporate Governance grosse 
Beachtung gefunden (Dalton et al. 1998, Benz und Frey 2006a). Es stellt sich daher die Frage, 
ob sie auch im schweizerischen Kontext von ähnlich grosser Relevanz ist. 
Ein vergleichender Blick auf die schweizerischen und amerikanischen Verhältnisse zeigt, dass 
in der Schweiz das Prinzip der Gewaltenteilung zwischen Verwaltungsrat und 
Geschäftsleitung weit ernster genommen wird als in den USA. Dies gilt in zweierlei Hinsicht. 
Zum ersten sind die Funktionen von VR-Präsident und CEO in der Schweiz viel häufiger 
getrennt als in den USA. Die beiden Funktionen wurden im Jahre 2002 in nur 18 Prozent der 
Schweizer Grossfirmen von derselben Person bekleidet (Schmid und Zimmermann 2005, 
anhand einer Stichprobe von 164 börsenkotierten Schweizer Unternehmungen). Im Gegensatz 
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dazu waren in 77 Prozent aller S&P500 Firmen im Jahre 2004 die CEOs gleichzeitig auch 
Verwaltungsratspräsidenten (The Corporate Library 2004). Zum zweiten ist die 
Gewaltenteilung in der Schweiz nicht nur häufiger vorhanden, sondern auch von anderer 
Qualität. So sind die Verwaltungsratspräsidenten in Schweizer Grossfirmen weitgehend 
unabhängig vom Management. Die meisten von ihnen haben nie selbst eine exekutive 
Funktion in der Firma ausgeübt, in der sie als VR-Präsident fungieren, sondern sind Vertreter 
eines Grossaktionärs, der Gründungsfamilie oder gar völlig Aussenstehende, wie selbständige 
Juristen und Anwälte (Schmid und Zimmermann 2005). In den wenigen Fällen, in denen bei 
amerikanischen Grossfirmen die Positionen von VR-Präsident und CEO getrennt sind, sind 
die „chairmen“ hingegen überwiegend ehemalige CEOs derselben Firma (Benz und Frey 
2006a). Man kann daraus schliessen, dass die amerikanische Corporate Governance weit 
mehr vom demokratischen Prinzip der Gewaltenteilung zu lernen hat als ihr Schweizer 
Gegenstück.  
Ein Teil dieser Tatsache dürfte darauf zurückzuführen sein, dass die Aktionäre von Schweizer 
Firmen viel weiter ausgebaute Rechte zur direkten Wahl des VR-Präsidenten haben als in den 
USA. Unter Schweizerischem Aktienrecht können die Aktionäre an jeder 
Generalversammlung eine Direktwahl des VR-Präsidenten mittels einer Statutenänderung 
verlangen (OR §712.2, Forstmoser, Meier-Hayoz und Nobel 1996: §22, N19), während das 
amerikanische Unternehmensrecht den Aktionären dieses Recht weitgehend verwehrt (Benz 
und Frey 2006b). Die Aktionäre haben demnach in der Schweiz stark ausgebaute 
„verfassungsmässige“ Rechte, eine Corporate Governance nach ihren Präferenzen 
einzuführen (siehe auch Abschnitt 5). Als Konsequenz können sie im Prinzip auch jenes 
Ausmass an Gewaltenteilung durchsetzen, das ihnen angemessen erscheint. 
Trotz den ausgebauten Aktionärsrechten gibt es wohl dennoch Bereiche, in denen die 
Aktionäre nur ungenügend über das tatsächliche Ausmass der Gewaltenteilung in der 
Unternehmung informiert sind. Ein solcher Bereich, der in der wissenschaftlichen und 
öffentlichen Diskussion bisher noch wenig Beachtung gefunden hat, ist der 
Nominierungsprozess für neue Verwaltungsratsmitglieder. Die Wahl des Verwaltungsrates 
gehört zu den wichtigsten Kompetenzen der Aktionäre; dementsprechend zentral ist die 
geeignete Auswahl von potentiellen Mitgliedern für die „Legislative“ der Unternehmung. Im 
Gegensatz zur Ansicht, dass bei der Nominierung von Verwaltungsratsmitgliedern der 
Gewaltenteilung besondere Beachtung geschenkt werden sollte, wird die Auswahl potentieller 
Kandidaten in der Realität jedoch meist von den CEOs dominiert. Studien für den 
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amerikanischen Kontext zeigen, dass die CEOs in etwa der Hälfte der „Fortune 500“-Firmen 
einen massgeblichen Einfluss auf den Nominierungsprozess ausüben, und dass in der Folge 
eher Kandidaten nominiert werden, die dem CEO genehm sind (Shivdasani und Yermack 
1999). Die Situation in der Schweiz dürfte ähnlich sein, wenn auch detaillierte Studien zum 
Thema fehlen. So legt beispielsweise die Novartis AG in den Regeln ihres „Nomination 
Committee“ explizit fest: „The Committee has the following roles and responsibilities: [...] 
with the participation of the Chairman and CEO, actively seek, interview and screen 
individuals qualified to become Board members for recommendation to the Board“ (Novartis 
2005: 30). Der Nominierungsprozess von Verwaltungsratsmitgliedern ist demnach ein 
Bereich, in dem Aktionäre von Schweizer Firmen verstärkt auf die Einhaltung des 
demokratischen Prinzips der Gewaltenteilung pochen könnten. 
Insgesamt kann der Schweizer Corporate Governance in Bezug auf Gewaltenteilung kein 
schlechtes Zeugnis ausgestellt werden. Im Vergleich zu anderen Ländern, insbesondere den 
USA, wird dieses demokratische Prinzip ernster genommen, und die Aktionäre haben 
weitgehende Rechte, die Unternehmensverfassung in Richtung stärkerer Gewaltenteilung zu 
ändern, wenn sie dies als wichtig erachten. Dennoch bestehen einige Bereiche, in denen die 
Corporate Governance von der Public Governance lernen kann. Dies ist insbesondere beim 
Nominierungsprozess für neue Verwaltungsratsmitglieder der Fall, der gegenwärtig noch oft 
so verläuft, wie wenn der Schweizer Bundesrat die zukünftigen Mitglieder des Nationalrates 
oder Ständerates vorschlagen würde. Im politischen Bereich würde dies ohne Zweifel als 
schwere Verletzung der Gewaltenteilung angesehen, im wirtschaftlichen Bereich hingegen hat 
diese Praxis noch wenig Aufmerksamkeit von Aktionären und Beobachtern gefunden. 
 
4. Kompetitive Wahlen 
Eine zweite zentrale Eigenschaft von demokratischen Institutionen sind kompetitive Wahlen. 
Demokratie kann als der Wettbewerb zwischen Parteien und Kandidaten um Wählerstimmen 
verstanden werden (Schumpeter 1942, Downs 1957). Eine fundamentale Voraussetzung ist 
dabei, dass der demokratische Wettbewerb offen und einer Vielzahl von Parteien und 
Kandidaten zugänglich ist. Die Wählenden müssen eine Auswahl zwischen verschiedenen 
Kandidaten und Parteien haben, damit sie ihre politischen Präferenzen in geeigneter Weise 
ausdrücken können. Dieser Aspekt ist so wichtig, dass Wahlen mit nur einer antretenden 
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Partei oder einer fehlenden Auswahl von Kandidaten generell als undemokratisch angesehen 
werden. 
Wahlen spielen auch in der Corporate Governance eine zentrale Rolle. Es gehört zu den 
wichtigsten Kompetenzen der Generalversammlung in Schweizer Firmen, die Mitglieder des 
Verwaltungsrates und die Revisionsstelle zu wählen (OR §698.2), und auch in anderen 
Nationen mit einem entwickelten Unternehmensrecht haben Aktionäre ähnliche Wahlrechte 
(Kraakman et al. 2004). Zwischen dem wirtschaftlichen und politischen Bereich besteht 
jedoch ein fundamentaler Unterschied. Wahlen in Unternehmungen sind beinahe nie 
kompetitiv. Die Aktionäre haben kaum je eine Auswahl zwischen verschiedenen Kandidaten 
für den Verwaltungsrat oder zwischen verschiedenen Revisionsfirmen. Im Gegenteil wird 
meist ein einziger Kandidat für eine freiwerdende Position vorgeschlagen; dieser wird dann 
mit überwiegender Mehrheit gewählt. 
 
4.1. Empirische Evidenz zur Häufigkeit kompetitiver Wahlen 
Das Fehlen kompetitiver Wahlen in Unternehmungen ist allgemein bekannt, aber bisher kaum 
detailliert untersucht worden. Bebchuk (2005b) hat die ersten systematischen Erhebungen zur 
Frage vorgelegt, wie oft in den USA in den Jahren 1996-2004 kompetitive Wahlen für 
Verwaltungsratssitze stattgefunden haben. Die Resultate zeigen, dass dies bei Firmen mit 
einer Marktkapitalisierung von über 200 Mio. US$ insgesamt nur 17 Mal der Fall war, d.h. 
durchschnittlich zweimal pro Jahr. Von diesen 17 alternativen Wahlvorschlägen waren 
wiederum nur 2 erfolgreich. Dies bedeutet, dass es den Aktionären in amerikanischen 
Grossunternehmen insgesamt nur zwei Mal über einen Zeitraum von neun Jahren gelungen 
ist, einen alternativen, nicht vom Verwaltungsrat selbst vorgeschlagenen Kandidaten 
durchzusetzen. Dieser Umstand hat zu weitreichenden Vorschlägen geführt, wie das 
amerikanische Wahlsystem für Verwaltungsratssitze reformiert werden könnte (Bebchuk 
2005a,b). 
Angesichts der amerikanischen Verhältnisse bei Verwaltungsratswahlen stellt sich die Frage, 
wie sich die Situation in der Schweiz darstellt. Um systematische Evidenz dazu zu erhalten, 
haben wir bei den im Swiss Market Index (SMI) enthalten Firmen eine Erhebung 
durchgeführt; es sind dies die 26 grössten Schweizer Firmen mit einer durchschnittlichen 
Marktkapitalisierung von 26.8 Mrd. CHF (per Ende 2004). Die Firmen wurden angefragt, ob 
sie die Protokolle ihrer Generalversammlungen der Jahre 2001-2005 für eine Untersuchung 
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zur Verfügung stellen würden. Insgesamt 10 Firmen haben dieser Anfrage entsprochen oder 
stellten die relevanten Angaben bereits öffentlich auf ihrer Homepage bereit; für 7 Firmen 
sind die Informationen für sämtliche Jahre vorhanden. Die Stichprobe ist somit nicht sehr 
gross und zweifellos auch nicht repräsentativ für die Gesamtheit der Schweizer 
Aktiengesellschaften. Es lassen sich aber wohl dennoch einige interessante Einblicke in die 
Praxis der Verwaltungsratswahlen in der Schweiz gewinnen. In Tabelle 1 ist ausgewiesen, 
wie oft es in den betrachteten Firmen in den Jahren 2001-2005 zu Wiederwahlen und 
Neuwahlen für den Verwaltungsrat gekommen ist, wie hoch die durchschnittliche 
Zustimmungsquote bei diesen Wahlgeschäften war, und wie oft kompetitive Wahlen mit von 
Aktionären vorgeschlagenen Kandidaten stattgefunden haben. 
 
Tabelle 1: Verwaltungsratswahlen in Schweizer Grossfirmen, 2001-2005 
Jahr Anzahl 
Firmen 
Anzahl 
Wieder-
wahlen 
Davon 
kompe-
titiv 
Anteil Ja-
Stimmen 
(in %) 
Anzahl 
Neuwahlen 
Davon 
kompe-
titiv 
Anteil Ja-
Stimmen 
(in %) 
2001 7 36 0 99.4 0 0 – 
2002 8 26 0 96.9 11 0 98.4 
2003 8 26 0 98.8 10 0 99.2 
2004 9 26 0 98.9 8 0 98.8 
2005 10 39 0 98.9 12 4 98.0 
Total – 153 0 98.6 41 4 98.6 
Datenquelle: Eigene Erhebung. 
 
Tabelle 1 zeigt deutlich, dass Verwaltungsratswahlen in der Schweiz generell ähnlich 
verlaufen, wie dies von Bebchuk (2005b) für die USA ermittelt wurde und wie dies in der 
Öffentlichkeit allgemein wahrgenommen wird. In den Jahren 2001-2005 wurden in den 10 
betrachteten Grossfirmen 153 Personen zur Wiederwahl in den Verwaltungsrat 
vorgeschlagen. Alle diese Kandidaten wurden ohne Gegenvorschläge gewählt, mit einer 
durchschnittlichen Zustimmungsquote von 98.6 Prozent. Der tiefste Ja-Stimmenanteil bei 
einer Einzelwahl betrug im Beobachtungszeitraum 75.9 Prozent, und über die Hälfte der 
Kandidaten erhielten mehr als 99 Prozent der Stimmen. Ähnlich stellt sich das Bild bei 
Neuwahlen in den Verwaltungsrat dar. Die insgesamt 41 Kandidaten wurden ebenfalls mit 
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einer durchschnittlichen Zustimmung von 98.6 Prozent gewählt. Hier gab es aber immerhin 
vier Fälle, in denen Aktionäre eigene Kandidaten portierten und somit kompetitive Wahlen 
auslösten. Es handelt sich dabei um die Übernahme der Firma Unaxis durch die 
österreichische Beteiligungsgesellschaft Victory, die im Jahre 2005 vier Kandidaten zur Wahl 
in den Verwaltungsrat vorgeschlagen hatte. 
Um die Existenz kompetitiver Verwaltungsratswahlen in der Schweiz weiter zu untersuchen, 
haben wir in einer zusätzlichen Analyse die Datenbanken LexisNexis und NZZ 1993-2006 
nach entsprechenden Fällen durchsucht. Diese erweiterte Sicht zeigt, dass kompetitive 
Verwaltungsratswahlen in der Schweiz zwar nicht häufig vorkommen, aber prinzipiell 
möglich scheinen. Im Jahr 2006 kam es immerhin bei den Firmen Saurer und SIG zu 
Kampfwahlen, die teilweise sogar erfolgreich waren (siehe NZZ 2006a,b). Im Jahre 2001 
wurde bei der Firma SGS eine Verwaltungsrätin abgewählt, und bei der Firma Converium 
war im Jahre 2006 eine Kampfwahl im Gespräch. Kompetitive Wahlen scheinen demnach 
kein prinzipiell fremdes Element in der Schweizer Corporate Governance darzustellen. 
 
4.2. Die Chancen kompetitiver Verwaltungsratswahlen in der Schweiz 
Ein detaillierter Vergleich zwischen den schweizerischen und amerikanischen Verhältnissen 
in der Corporate Governance zeigt, dass in der Schweiz tatsächlich viel bessere 
Voraussetzungen für kompetitive Wahlen bestehen als in den USA. Das Schweizerische 
Aktienrecht legt fest, dass jeder Einzelaktionär an der Generalversammlung Kandidaten für 
den Verwaltungsrat vorschlagen kann (Forstmoser, Meier-Hayoz und Nobel 1996: §23, N30). 
In den USA ist dies für Aktionäre wegen des „Proxy“-Wahlsystems (Abstimmung mittels 
Bevollmächtigungen) nicht oder nur unter sehr hohen Kosten möglich (dazu ausführlich 
Bebchuk 2005a,b). Dieser Unterschied kann einerseits erklären, warum es in der Schweiz 
tendenziell häufiger zu kompetitiven Wahlen für den Verwaltungsrat kommt. Andererseits ist 
der Unterschied aber auch deshalb wichtig, weil damit den Aktionären von Schweizer Firmen 
ein „verfassungsmässiges“ Recht auf kompetitive Wahlen eingeräumt wird. Aktionäre können 
relativ einfach eigene Kandidaten portieren, wenn sie mit den vom Verwaltungsrat 
vorgeschlagenen Kandidaten unzufrieden sind. Diese „glaubhafte Drohung“ führt dazu, dass 
der Verwaltungsrat bereits ex ante nur solche Kandidaten auswählen und vorschlagen wird, 
die bei den Aktionären grosse Zustimmungschancen besitzen. 
  
 
12 
Insgesamt stellt sich demzufolge die Frage, ob die Schweizer Corporate Governance im 
Hinblick auf kompetitive Wahlen noch verstärkt von der Public Governance lernen könnte. 
Einerseits kann man dazu die Sicht einnehmen, dass vor allem das „verfassungsmässige“ 
Recht der Aktionäre zum Vorschlag von Kandidaten wichtig ist (siehe dazu auch Benz und 
Frey 2006b). Wenn Aktionäre kompetitive Wahlen als ein relevantes Element der Corporate 
Governance erachten, dann können sie diese in der Schweiz relativ einfach herbeiführen. 
Andererseits kann aber auch argumentiert werden, dass die Aktionäre in dieser Hinsicht zu 
passiv sind und ihre Rechte zuwenig wahrnehmen. Dies hat sicherlich mit dem bekannten 
„Öffentlich-Gut“-Problem bei der Aktionärsvertretung zu tun (z.B. Black 1990), aber es 
dürfte auch darauf zurückzuführen sein, dass kompetitive Wahlen nach wie vor nicht wie in 
Demokratien als „Normalfall“ angesehen werden, sondern eher als letztes Mittel des 
Aktionärswiderstandes. Diesbezüglich haben die zunehmend wichtigen institutionellen 
Investoren eine besondere Verantwortung wahrzunehmen (in der Schweiz insbesondere die 
Pensionskassen). Die institutionellen Investoren besitzen die nötige Stimmkraft, um 
kompetitive Wahlen zu einem relevanten Element in der Schweizer Corporate Governance 
werden zu lassen. Es ist durchaus vorstellbar, dass sich die Pensionskassen einen Pool von 
(professoniellen) Verwaltungsräten aufbauen, die bei Bedarf in kompetitiven 
Verwaltungsratswahlen antreten können und die Anliegen der institutionellen Investoren in 
die Unternehmungen tragen – ähnlich wie dies die Parteien als Intermediäre im politischen 
Bereich tun. 
 
5. Direkt-demokratische Rechte 
Ein drittes Merkmal, das politische Institutionen insbesondere in der Schweiz auszeichnet, 
sind direkt-demokratische Einflussmöglichkeiten der Bürger. Demokratische 
Beteiligungsrechte stellen einen zentralen Bestandteil jeder staatlichen Verfassung dar. Die 
Möglichkeiten der demokratischen Beteiligung unterscheiden sich allerdings stark zwischen 
verschiedenen politischen Systemen. Während in Autokratien oder Diktaturen demokratische 
Rechte stark eingeschränkt sind, gewähren repräsentative Demokratien ihren Bürgern 
üblicherweise das Recht, Regierung und Parlament in regelmässig wiederkehrenden Wahlen 
zu bestimmen und selbst für politische Mandate zu kandidieren. In stärker direkt-
demokratisch organisierten Gebietskörperschaften wie der Schweiz haben Bürger darüber 
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hinaus die Möglichkeit, Initiativen und Referenden zu lancieren und über einzelne Sachfragen 
abzustimmen. 
Die Corporate Governance Systeme einzelner Länder lassen sich in ähnlicher Weise in 
„direkte Demokratien“ und „repräsentative Demokratien“ unterteilen wie im politischen 
Bereich. So haben die Aktionäre im amerikanischen Unternehmensrecht kaum direkte 
Eingriffsrechte in Fragen der Corporate Governance, sondern besitzen im wesentlichen nur 
die Kompetenz, den Verwaltungsrat zu wählen oder abzusetzen (siehe z.B. Kraakman et al. 
2004, Blair und Stout 1999, 2001, Bebchuk 2005a). Im Gegensatz dazu räumt das 
Schweizerische Aktienrecht, möglicherweise in Anlehnung an das politische System der 
Schweiz, den Aktionären relativ weitgehende Eingriffsmöglichkeiten ein (Benz und Frey 
2006b). Die Eigentümer von Schweizer Firmen haben beispielsweise das Recht, die Statuten 
der Unternehmung jederzeit zu ändern (im Rahmen des gesetzlich Zulässigen), während dies 
in den USA nur der Verwaltungsrat veranlassen darf. Weiter können die Aktionäre in der 
Schweiz eine Direktwahl des Verwaltungsratspräsidenten verlangen, massgeblichen Einfluss 
auf die Ausschüttung von Dividenden nehmen, oder die Kapitalstruktur der Firma verändern. 
In anderen Bereichen sind jedoch ihre Einflussmöglichkeiten per Gesetz unterbunden. So ist 
beispielsweise die Wahl des CEO eine „unentziehbare“ Aufgabe des Verwaltungsrates (OR 
§716a; Forstmoser, Meier-Hayoz und Nobel 1996: §22, N28), und auch andere Aspekte der 
Geschäftsführung, wie die Festlegung der Managemententlohnung oder einer „Corporate 
Social Responsibility“-Politik, fallen in die alleinige Kompetenz des Verwaltungsrates. 
Die Erfahrungen aus dem politischen Bereich zeigen, dass ausgebaute direkt-demokratische 
Rechte es den Bürgern ermöglichen, eine näher an ihren Präferenzen liegende Politik 
durchzusetzen. Eine mittlerweile umfassende empirische Literatur zu den Auswirkungen der 
Direkten Demokratie macht deutlich, dass in direkt-demokratischen Gebietskörperschaften 
jene Prinzipal-Agenten-Probleme weniger stark auftreten, wie sie auch im 
Unternehmenssektor bestehen (für ausführliche Übersichten, siehe Matsusaka 2005, Frey und 
Stutzer 2006). Bürger mit stärker ausgebauten direkt-demokratischen Rechten vermögen 
beispielsweise das „empire building“ von Politikern stärker einzuschränken (d.h., eine 
übermässige Ausdehnung der Staatstätigkeit). Gleichzeitig sind die öffentlichen Leistungen 
besser (was mit der Rendite auf dem eingesetzten Kapital verglichen werden kann), und die 
öffentlichen Investitionsvorhaben entsprechen eher den Wünschen der Bevölkerung. Dies legt 
nahe, dass ausgebaute direkt-demokratische Einflussmöglichkeiten nicht nur im politischen 
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Bereich, sondern auch bei der Überwindung von Prinzipal-Agenten-Problemen in der 
Corporate Governance einen wichtigen Beitrag leisten können. 
Wie erwähnt sind die direkten Einflussmöglichkeiten von Aktionären in Schweizer Firmen 
bereits relativ weit ausgebaut, insbesondere im Vergleich zu anderen Ländern wie den USA. 
Dennoch scheint es überlegenswert, ob die Aktionärsrechte in der Schweiz nicht noch weiter 
gefasst werden könnten. In Analogie zur Direkten Demokratie kann argumentiert werden, 
dass die „Kompetenz-Kompetenz“ prinzipiell den Aktionären einer Firma zustehen sollte 
(oder, in einer breiteren Sicht, allen Stimmberechtigten einer Firma, was auch andere 
„Stakeholder“-Gruppen umfassen kann). Mit dem Begriff „Kompetenz-Kompetenz“ ist 
gemeint, dass Aktionäre zwar meist nicht über detaillierte Sachfragen abstimmen werden 
wollen, aber grundsätzlich die Kompetenz besitzen sollten, eine Entscheidung über diese 
Sachfragen an sich zu ziehen, wenn sie dies als relevant erachten. Beispielsweise werden 
Aktionäre die Wahl des CEO in der überwiegenden Zahl der Fälle an den Verwaltungsrat 
delegieren, und sie werden es vorziehen, wenn der Verwaltungsrat die Leitplanken für die 
Managemententlohnung oder die „Corporate Social Responsibility“-Politik bestimmt. 
Gleichzeitig sollten Aktionäre aber die Kompetenz haben, in diesen Sachfragen direkt 
einzugreifen, wenn sie mit dem Vorgehen des Verwaltungsrates nicht einverstanden sind. 
Gegenwärtig ist dies unter geltenden Schweizer Aktienrecht nicht möglich. Dennoch ist es 
nicht utopisch, über solche weitergehenden Aktionärsrechte nachzudenken. Im Rahmen der 
laufenden Revision des Schweizer Aktienrechtes wird beispielsweise diskutiert, ob den 
Aktionären Entscheidungsbefugnisse bei der Festlegung der Managemententlohnung 
eingeräumt werden sollen (Hofstetter 2006). In ähnlicher Weise ist die „Corporate Social 
Responsibility“ in den letzten Jahren zu einem vielbeachteten Thema geworden, und die Wahl 
des CEO gehört zu den wichtigsten Entscheidungen in einer Firma. Direkte (potentielle) 
Mitsprachemöglichkeiten der Aktionäre in diesen Sachfragen könnten die Corporate 
Governance in der Schweiz weiter stärken. 
 
6. Fazit 
In diesem Papier wird eine neuartige Sicht auf das gegenwärtig kontrovers diskutierte Thema 
der Corporate Governance vorgeschlagen. Es wird gezeigt, dass die Corporate Governance 
von den wichtigsten Elementen der Public Governance lernen kann. Im politischen Bereich 
bestehen ähnliche Prinzipal-Agenten-Probleme wie im Unternehmenssektor, und westliche 
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Demokratien haben über die Jahrhunderte zahlreiche Institutionen entwickelt, um diese 
Governance-Probleme anzugehen. Demokratien sind dabei zweifellos nicht immer erfolgreich 
gewesen, wie gerade die ökonomische Theorie der Politik betont (z.B. Mueller 2003). 
Dennoch lassen sich Lehren aus der Public Governance ziehen, insbesondere wenn man die 
relativ erfolgreichen politischen Institutionen der Schweiz betrachtet. Drei grundlegende 
Aspekte der Public Governance wurden besonders hervorgehoben: das Prinzip der 
Gewaltenteilung, die Existenz kompetitiver Wahlen, und direkte Beteiligungsrechte der 
Bürger. Die Schweizer Corporate Governance teilt in einigen dieser Bereiche Elemente mit 
der Public Governance, aber es bestehen auch Unterschiede, die Anregungen zur 
Verbesserung der Governance von Schweizer Firmen geben können. 
Die Analogie zwischen dem politischen und dem wirtschaftlichen Bereich liesse sich auch auf 
weitere Gebiete ausdehnen. Beispielsweise wird in Zukunft das Thema des brieflichen 
Abstimmens einen wichtigen Diskussionspunkt in der Schweizer Corporate Governance 
darstellen, da die Präsenz an den Generalversammlungen im Zuge der Globalisierung der 
Kapitalmärkte tendenziell abnimmt (Hofstetter 2006). Der politische Bereich hat mit dieser 
Form des Abstimmens bereits weitgehende Erfahrungen gesammelt, auf die der 
Unternehmenssektor zurückgreifen könnte. Im weiteren verdient die Rolle von Intermediären 
zunehmende Beachtung – in der Politik nehmen die Parteien eine wichtige 
Vermittlungsfunktion zwischen „Prinzipalen“ und „Agenten“ wahr, in der 
Aktionärsdemokratie haben sich solche Strukturen noch wenig herausgebildet. Sie dürften 
aber mit der Demokratisierung und Verbreiterung des Aktionariates (in der Schweiz 
insbesondere über die Mitgliedschaft aller Arbeitnehmer in den Pensionskassen) eine 
zunehmende Notwendigkeit werden. 
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